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东鹏饮料（605499.SH） 

全国化顺利推进，新品增长瞩目 

公司发布 2021 年半年报。2021H1 公司实现营收 36.8 亿元，同比+49.1%，

归母净利润 6.76 亿元，同比+53.14%，扣非归母净利润 6.6 亿元，同比

+47.5%。21Q2 单季度公司实现营收 19.7 亿元，同比+28.3%，归母净利润

3.34 亿元，同比+16.1%，扣非归母净利润 3.23 亿元，同比+13.2%。公司拟

向全体股东每 10 股派 15 元（含税）。 

Q2 营收增速近预告上限，全国化顺利推进。21H1 公司营收增速 49.1%，接

近预告上限。21H1 公司广东区域 /全国区域 /直营本部营收分别同增

39.5%/60.3%/51.3%，广东作为公司成熟市场依然实现高增长，公司在基地

市场仍有发展空间，三区域营收分别占比 45.1%/44.9%/10.1%，广东省外收

入占比同增 3.2pct。21H1 公司经销商达 2002 家，较 2020 年的 1600 家增长

25.1%，覆盖终端门店数量达 179 万家，较 2020 年的 120 万家增长 49.2%。

同时公司发布拟设立全资子公司公告，计划在长沙推进东鹏饮料华中区域总

部及生产基地项目建设，配备 6 条生产线生产东鹏特饮，统筹湖南、湖北和

江西的总部本宫及生产销售职能，当前公司全国化有序、顺利推进。 

产品盈利能力大幅提高，新品增速瞩目值得期待。21H1 公司销售毛利率为

49.7%，同增 3.2pct，其中 21Q2 单季度公司销售毛利率同增 5.0pct 至 49.8%，

毛利率同比大幅上行主要系：1）高毛利率产品 500ml 金瓶装持续放量增长，

2020年 500ml金瓶产品毛利率高达 52.25%，盈利能力明显强于其他三个 SKU

（250ml 金瓶仅 44.1%）；2）公司锁价成功带动 PET 瓶成本下降，白砂糖采

购价亦同比下行；3）营收快速增长带动规模效应分摊固定成本。东鹏特饮之

外，新品增长瞩目。公司 2020 年推出东鹏加气试销，全年销售收入 2139 万

元，随着省外试销推广与消费者复购，2021H1 东鹏加气已实现 3114 万元收

入，增长瞩目。同时今年 4 月推出的 0 糖特饮，准确把握 0 糖消费趋势，部

分区域试销后 6 月在广东、广西和线上渠道全面推广，3 个月便实现 3074 万

元收入，公司对行业具有深刻理解，看好公司能量饮料产品线全面开花。 

销售费用高增加码品宣，业绩增速处于预告中值。21H1 公司销售费用率同增

3.38pct至 21.69%，销售费用同增 76.6%，其中单Q2同增 7.15pct至 23.46%，

主要系：1）加码品宣，上市宣传片专案推广费 6668 万元；2）强化冰柜投放

以及商场促销等渠道费用投放（9714 万元）；3）针对销售人员实行新的激

励机制，职工薪酬同增 60.9%。同时公司终端活动力度不减，合同负债仍维

持 8.1 亿高位，其中应付返利与折扣较年初增长 69.4%至 6.35 亿元。销售费

用率影响下 21H1 归母净利率同增 0.5pct 至 18.4%，业绩增速处于预告中值。 

盈利预测及估值分析：预计公司 2021-23 年营收分别为 65.3/82.7/99.5 亿元，

同比+31.8%/26.5%/20.4%；归母净利润分别为 11.2/15.2/18.9 亿元，同比

+38.1%/35.2%/24.4%，对应 PE 为 68/50/40 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：省外扩张受阻风险，原材料价格上涨风险，行业竞争加剧风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,209 4,959 6,534 8,267 9,951 

增长率 yoy（%） 38.6 17.8 31.8 26.5 20.4 

归母净利润（百万元） 571 812 1,122 1,516 1,886 

增长率 yoy（%） 

 

 

164.4 42.3 38.1 35.2 24.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.43 2.03 2.80 3.79 4.72 

净资产收益率（%） 34.9 42.4 37.0 34.8 30.7 

P/E（倍） 133.3 93.7 67.8 50.2 40.3 

P/B（倍） 465. 39.8 25.1 17.5 12.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1452 1959 3610 3994 6319  营业收入 4209 4959 6534 8267 9951 

现金 945 1225 2660 2958 5077  营业成本 2242 2648 3457 4320 5151 

应收票据及应收账款 26 13 38 26 51  营业税金及附加 44 50 68 85 102 

其他应收款 17 15 28 26 39  营业费用 984 1040 1335 1644 1959 

预付账款 159 179 267 297 382  管理费用 201 184 229 280 332 

存货 214 273 363 431 516  研发费用 28 36 45 58 69 

其他流动资产 90 255 255 255 255  财务费用 -14 -16 -38 -58 -75 

非流动资产 1889 2402 2862 3363 3777  资产减值损失 -7 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 23 0 0 0 

固定资产 1049 1404 1808 2229 2586  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 164 237 269 317 354  投资净收益 7 10 9 9 9 

其他非流动资产 677 761 785 817 836  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3341 4361 6472 7357 10095  营业利润 741 1050 1447 1948 2422 

流动负债 1452 2130 3140 2742 3737  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 10 110 110 110 110  营业外支出 6 23 14 19 16 

应付票据及应付账款 319 298 508 499 702  利润总额 737 1030 1435 1931 2407 

其他流动负债 1123 1722 2522 2132 2925  所得税 166 217 313 415 521 

非流动负债 254 318 258 224 182  净利润 571 812 1122 1516 1886 

长期借款 237 302 241 208 165  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 17 16 16 16 16  归属母公司净利润 571 812 1122 1516 1886 

负债合计 1706 2448 3398 2966 3918  EBITDA 858 1184 1588 2127 2647 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.43 2.03 2.80 3.79 4.72 

股本 360 360 400 400 400        

资本公积 382 388 388 388 388  主要财务比率      

留存收益 893 1165 1933 3210 4650  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1635 1913 3075 4391 6177  成长能力      

负债和股东权益 3341 4361 6472 7357 10095  营业收入(%) 38.6 17.8 31.8 26.5 20.4 

       营业利润(%) 169.4 41.8 37.8 34.6 24.4 

       归属于母公司净利润(%) 164.4 42.3 38.1 35.2 24.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.7 46.6 47.1 47.7 48.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.6 16.4 17.2 18.3 19.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 34.9 42.4 37.0 34.8 30.7 

经营活动现金流 1211 1340 2019 1155 2831  ROIC(%) 30.5 34.5 32.5 31.9 28.9 

净利润 571 812 1122 1516 1886  偿债能力      

折旧摊销 110 134 148 196 247  资产负债率(%) 51.1 56.1 52.5 40.3 38.8 

财务费用 -14 -16 -38 -58 -75  净负债比率(%) -41.8 -38.5 -73.6 -58.8 -76.8 

投资损失 -7 -10 -9 -9 -9  流动比率 1.0 0.9 1.1 1.5 1.7 

营运资金变动 502 437 796 -491 783  速动比率 0.7 0.6 0.9 1.1 1.4 

其他经营现金流 50 -17 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -532 -773 -599 -688 -652  总资产周转率 1.5 1.3 1.2 1.2 1.1 

资本支出 508 645 460 501 414  应收账款周转率 129.3 258.1 258.1 258.1 258.1 

长期投资 -30 -140 0 0 0  应付账款周转率 8.5 8.6 8.6 8.6 8.6 

其他投资现金流 -54 -267 -139 -187 -238  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -57 -334 16 -169 -61  每股收益(最新摊薄) 1.43 2.03 2.80 3.79 4.72 

短期借款 -145 100 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.03 3.35 5.05 2.89 7.08 

长期借款 187 65 -60 -33 -43  每股净资产(最新摊薄) 4.09 4.78 7.59 10.88 15.34 

普通股增加 10 0 40 0 0  估值比率      

资本公积增加 108 6 0 0 0  P/E 133.3  93.7  67.8  50.2  40.3  

其他筹资现金流 -217 -505 36 -135 -18  P/B 46.5  39.8  25.1  17.5  12.4  

现金净增加额 621 234 1435 298 2119  EV/EBITDA 87.9  63.6  46.4  34.5  26.9   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 28 日收盘价  
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